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Ab stra c t: The financial regulation system of the United Stateswas alwaysmodified after the financial crisis. Sim ilarly, as the recent
financial crisis doesn’t come to an end, the related innovation is getting under way. Based on the growth of the financial
derivatives and the lacking of regulation, the p roposal suggests the standardized OTC derivatives transactions to be
executed in the exchange, the introduction of the central clearing counterparties and the harmonization of futures and
securities regulation. In addition, the p roposal demands the strict restriction of the hedge funds and other p rivate funds.








此 ,美国《金融规制改革方案 》(以下简称《方案 》)力图加
大对金融业审查的力度 ,特别是将游离于监管边缘的场外
衍生品市场 (以下简称 OTC市场 )和对冲基金纳入监管体




离 ,但在当时 ,多数交易者都是出于避险的目的 ,有真实的
交易作为基础。OTC市场的扩张却是发生在 20世纪 90年



















外商品的交易也不受《商品交易所法 》和 CFTC的监管 [ 1 ]。
除外商品包括利率、汇率、特定指数等 ①②。这些监管宽松
的 OTC衍生品 ,特别是信用违约互换 (CDS) ,在此次金融
危机中起了毁灭性的作用。危机发生前 ,许多机构和投资
者拥有大量的 CDS仓位 ,特别是以不动产为基础的 CDS。
这些产品十分复杂 ,即使是经验丰富的投资者都难以理解。










为此 ,《方案 》要求 OTC市场的监管应达到 4个目标 :
防范 OTC市场活动对金融体系构成风险 ;促进 OTC市场的
效率和透明度 ;禁止市场操纵、欺诈及其他市场滥用行为 ;
保证 OTC产品不会不适当地出售给不具备成熟经验的投

























对《商品交易法 》及证券立法的修改 ,授予 CFTC和 SEC基
于各自监管目的的明确的权力 ,允许其对 OTC衍生品头寸






协会 ( ISDA)颁布的标准化协议 ,都潜在地对它们起到约束






















在美国 , 1936年《商品交易法 》赋予 CFTC对衍生品独
占的管辖权 ,但是 ,随着一些期货合约难以和证券进行区
分 , CFTC和 SEC之间发生管辖权之争并以 SEC取得指数
期权合约的管辖权告终。在金融衍生品监管职责的划分
上 , CFTC的目标是促进价格风险的转移 ,因此 , CFTC监管
服务于套期保值和价格发现功能的市场和产品。交易所内






力 ,更像是对 CFTC和 SEC间监管竞争的妥协。特别是某
些金融工具不能简单、直接地归入特定的类别 ,而对于投资
者而言 ,无论是投机或者套期保值 ,这些金融工具能达到的
















对此 ,《方案 》指出 ,由于衍生品市场的发展和新的衍






易法 》的规定 ,在期货市场交易的基金为商品基金经营者 ,
每年应向 CFTC提交年度金融报告。目前 ,美国这类基金
超过 1300 家 ,其中包括一些大型对冲基金。这就要求
CFTC享有对这些机构执行权的同时 ,允许 SEC在该领域
得到相应授权。而目前 , CFTC采用的是“以原则为基础 ”
的策略监管交易所、清算机构和中介机构。SEC则适用“以





























同基金 )都受到《1933年证券法 》、《1934年证券交易法 》、










决定取得一定的信息 ”[ 3 ]。该规定的缺陷主要体现在两个
方面 :首先 ,即使经验丰富的投资者 ,都可能不具备足够的
专业知识对获得的信息以及该投资决定是否正确予以评
估 ;其次 ,在经济繁荣、市场处于上扬的时期 ,投资者会怠于
对基金管理人提供的资料进行详查 [ 4 ]。在这样的情况下 ,
















超过最低的界限 ,必须按照《投资顾问法 》向 SEC登记。对
此 ,财政部在 2009年 7月 15日在《方案 》的基础上提出进




















融系统稳定最合理的方式之一 [ 6 ]。它反映了美国证券市
场一直坚守的“必须性 ”的理念 ,即“约束的重点在于保证
信息披露对于客户作出投资决定是有益的 ,并且不会增加























是近些年来的金融创新。并且 20世纪 80年代以来 ,“去监
管化 ”成为金融创新和金融自由化下立法和执法的发展趋











































行。另一方面 ,我国《期货交易管理条例 》第 5条规定 ,国
务院期货监督管理机构对期货市场实行集中统一的监督管










①在此之前 ,美国的期货交易所曾试图通过游说国会的方法扼杀场外交易 ,但终告失败。互换等其他衍生工具顺利地通过了 1981年
“Johnson - Shad Accord”的“目标测试”。Jerry W. Markham, A Comparative Analysis of Consolidated and Functional Regulation: Super Regu2
lator: a Comparative Analysis of Securities and Derivatives Regulation in the United States, the United Kingdom, and Japan, B rooklyn J. Int’lL,
28, 2003, p. 369.
②当然 ,这并不意味着场外衍生交易不受任何监管。美国的金融监管体制不仅包含功能型监管 ,还包括机构型监管。例如 ,属证券公司进
行的场外衍生交易 ,仍由 SEC监管 ;而对于进行外汇和利率方面场外衍生交易的银行 ,则由美国财政部货币监理署 (有些情况下为联邦
储备委员会或州银行监管机构 )监管。
③ CDS事实上是具有保险性质的合约。它以企业的债务为交易对象 ,但处理的只是债务的结构成分 ,购买 CDS的一方承诺一旦发生违约 ,
则承担卖方的资产损失 ;如果资产没有发生违约情况 ,则卖方须定期向买方支付一定的费用。对于保险性质的合约 ,被保险人对保险标
的具有可保利益 (即法律、经济意义上的实质性的利益 )是一份保险合约的基础条件。而按照 CFTC对衍生合约批准的规则 ,经济利益
也是获得批准上市的标准之一。如果 CDS能遵循这一条件 ,那么并不会发生次贷危机中风险通过杠杆作用被几十上百倍放大的情况。
但实际上却是 , CDS在场外交易 ,不受 CFTC的约束 ,因此风险在不具有实际经济利益的投资者之间不断传播 ,这也是为什么《方案 》提
出将场外衍生品纳入监管的重要原因。See ThomasLee Hazen, Filling a Regulatory Gap: it is Time to Regulate Over2the2Counter Derivatives,
North Carolina Banking Institute, March, 2009, pp. 132 - 134.
④这些要求包括对敞口的仓位进行合计 ,记录数据、面向公众的交易总量等 ,并对单一交易主体的交易和头寸数据留存。
⑤区分的基础是 1981年 CFTC和 SEC两大监管机构的主席达成“Johnson2Shad Accord”,确立以监管“目标测试”( Goals Test)为标准来区分
各自的监管职能的方法。尽管上述安排和立法试图明确两大监管机构之间的监管职责 ,但仍然有一些模糊的法律问题 ,例如像标准普
尔 500指数这类股票指数期权合约应当受 SEC监管 ,但实际上这些期权合约的交易目的并非投资或集资 ,相反 ,在很大程度上却是风
险管理的需要。See D iane M. Sullivan, R isk Securitization and the Regulation of Derivatives, Securities Regulation Law Journal, Vol. 27, 213,
1999, pp. 226 - 229.
⑥在金融危机前 ,对冲基金给华尔街投资人带来巨额收益的同时 ,很大程度上也巩固了纽约的金融中心地位。美国出于自身利益的考虑 ,
一直不愿意收紧对冲基金的监管 ,担心会因此损害自身金融霸主的地位。甚至在 2007年 6月召开的八国集团峰会上 ,美国仍抵制对冲
基金监管新政的出台。李硕 :《 G - 8峰会美英抵制对冲基金全球监管新政出台》, http: / /www. fundatchina. com /htm lnews/2007 /06 /08 /
1002108. htm, 2009203208.
⑦这些豁免主要基于两种理论设想 :一是投资于这些基金的是成熟的投资者 ,这里的成熟指的是拥有足额资产的自然人或其他实体 ,同
时 ,他们对对冲基金的投资策略较为熟悉且通常与基金管理人在此前就存在一定联系。这些投资者被认为足够地谨慎 ,并对风险及其
回报有充分的认识。二是基金的私募性质、投资者的有限数量使得要求对冲基金在 SEC登记注册并非迫切或者不必要。See Simeon
G. . Mann, Too Far over the Hedge: W hy the SEC’sA ttemp t to Further Regulate Hedge Funds Had to Fail &W hat, if Any, A lternative Solutions
should be Considered, Saint John’s Law Review, W inter, 2008, p. 323.
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